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A partir de mediados de 2007 y frente a la caída del precio del petróleo, la economía 
de Venezuela comienza a experimentar un descenso, entrando en recesión en 2008 y 
hasta el momento actual. 
Este trabajo analizará las políticas monetarias llevadas a cabo desde el momento en 
el que comenzó la caída del precio del petróleo hasta el presente, dividido en dos etapas 
clave, como son los dos gobiernos existentes en ese periodo. Se analizarán los 
resultados producidos por las políticas monetarias llevadas a cabo y su comparativa 
con el modelo teórico presentado.  





From the middle of 2007 onwards and due to the slump in oil prices, Venezue la’s 
economy starts to experiment a decline, going into recession in 2008 and until the 
present moment. 
This paper will analyse the monetary policies carried out by the Venezuelan 
government since the fall of the oil price until now, divided into two key periods as 
those that have been characterised by the two governments managing the country. The 
performed monetary policies’ results will be analysed, just as its comparison with the 
theoretical framework presented. 
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En el presente trabajo de investigación se va a proceder a investigar el caso real de 
Venezuela y sus políticas monetarias, dividido en los dos ciclos económicos 
relevantes, como son la recesión de 2007 de carácter global y la siguiente recesión 
ocurrida en el país desde 2013 hasta la actualidad y originada tras el cambio en el poder 
del gobierno venezolano. 
Se comenzará exponiendo las ideas relevantes al caso del marco teórico sobre el 
que se va a basar la investigación de la situación de Venezuela, así como las diferentes 
ideas de los autores intervinientes y sus críticas más relevantes para dotar al trabajo de 
una estructura sólida a la hora de exponer resultados y conclusiones. 
A continuación, se presentará la metodología llevada a cabo en la investigación y 
los objetivos que se pretenden conseguir tras la consecución del trabajo. 
Se procederá con un análisis del caso real a estudiar con una descripción resumida 
del contexto del país hasta el momento previo al estudio, seguido de un análisis de los 
ciclos económicos ocurridos en el periodo observado, en el cual se determina la 
división del periodo a estudiar en dos etapas. Una primera enfocada en la crisis de 
2007 que aconteció a Venezuela debido a la transmisión de lo ocurrido en Estados 
Unidos y, una segunda con enfoque en lo acontecido desde el año 2013 en el que se 
observa un cambio de ciclo económico precedido por un cambio en el gobierno 
venezolano con la muerte de Hugo Chávez y la sucesión en el poder de Nicolás 
Maduro. Se analizará lo acontecido económicamente en esos periodos, para observar, 
principalmente, las políticas monetarias llevadas a cabo por los dos gobiernos 
venezolanos, así como las diferentes medidas y datos macroeconómicos que se 
consideran relevantes para el objeto de la investigación. 
Tras ello, se sintetizan las causas que han llevado a Venezuela a la situación actual 
para intentar organizar y esclarecer los puntos relevantes que comparar con el modelo 
teórico utilizado en el estudio. 
Posteriormente, se realiza la comparativa del modelo teórico expuesto con los datos 
recolectados, investigados y sintetizados, intentando deducir las ideas que la 
comparativa extrae del análisis realizado. 





2. Modelo teórico 
Para el análisis del problema planteado en este trabajo de investigación, me parece 
interesante utilizar la teoría de los ciclos económicos de la escuela austríaca, ya que 
tiene en cuenta cuantificadores distintos a los utilizados en otras teorías como puedan 
ser los de las teorías neoclásica keynesiana, el marxismo o el neoliberalismo, 
añadiendo la variable de la acción humana al problema económico que sufre 
Venezuela, la cual, en este trabajo pretendo dilucidar si juega un papel importante o 
no en el problema económico venezolano. Asimismo, la teoría austriaca no rechaza 
estas otras teorías por completo, ya que considera existen ciertos puntos en ellas que 
pueden ser útiles para el análisis de los problemas económicos que se puedan presentar 
y, además, es una teoría que declara conveniente la inclusión y utilización de cualquier 
teoría que sea relevante, de las diferentes disciplinas existentes, que refuerce la 
búsqueda de la solución a los problemas teórico-económicos. Es por ello que esta 
teoría de los ciclos económicos me parece más completa que otras teorías con un 
carácter más excluyente y, además, da un enfoque diferente al caso en cuestión, como 
es Venezuela, en el cual, por norma general, se da por supuesto que el enfoque que se 
ha de utilizar para su análisis no es otro que el de las teorías económicas neoclásicas, 
pero dadas las características del caso venezolano, es posible que no sea el enfoque 
más adecuado. 
En este trabajo se van a utilizan las ideas de la teoría austriaca del ciclo económico 
que se consideran relevantes para contribuir a intentar comprender mejor la situación 
económica de Venezuela para, desde una mejor comprensión de ésta, encontrarse en 
mejor posición para tratar de ofrecer posibles ideas para su análisis e incluso mejora.  
2.1. Introducción del modelo 
La escuela austriaca se basa en la praxeología que es el estudio de la acción 
humana, basado en la noción de que los seres humanos practican un 
comportamiento enfocado a cumplir un propósito, un comportamiento dedicado 
al logro de metas y, por tanto, opuesto al comportamiento reflexivo (Rothbard 
1976 citado en Borgucci, 2011). El ser humano realiza acciones que se sustentan 
según la lógica de sus propios intereses, a su vez asentados en sus propios valores 
y los cuales pueden variar a lo largo del tiempo. (Ryan, L. V.; Nahser, F. B.; 




Por tanto, se puede resumir en que la teoría de la escuela austriaca se basa en 
los principios de acción humana individual, por un lado, y crítica al uso de 
agregados macroeconómicos con relaciones funcionales entre agregados, por 
otro (Borgucci, 2011). 
Esto, según los autores de la teoría austriaca, y expuesto por Borgucci (2011) 
en su trabajo Teoría austriaca de los ciclos económicos y la economía venezolana, 
se puede definir en cuanto a que “las preferencias, expectativas y conocimiento 
humano es inherente impredecible e indeterminado.” Por lo tanto, no se considera 
realista medir esas variables con modelos probabilísticos. 
A su vez, la praxeología económica no está en conflicto con el problema 
económico, ya que ésta se entiende desde el individualismo metodológico el cual 
se refiere a que los individuos no son entes aislados de cualquier influenc ia 
externa, sino que tiene en consideración esas influencias (Rothbard, 1976 citado 
en Borgucci, 2011). 
2.2. Premisas básicas del modelo 
Los autores de las teorías de la escuela austriaca defienden el no uso de modelos 
probabilísticos (o econométricos), argumentando que, para intentar solucionar los 
problemas teórico-económicos, se deben utilizar todas las diferentes disciplinas 
relevantes. 
Asimismo, la teoría austriaca continúa con la afirmación de que defiende la no 
cuantificación en cuanto que afirma que los individuos determinan los precios que 
están dispuestos a pagar por un bien o servicio, según el valor que perciben de ese 
bien o servicio, aunque también en relación al poder adquisitivo del individuo. Es 
por ello, que el valor asignado por el individuo se prevé subjetivo y, por tanto, no 
es susceptible de ser medido. En palabras del propio autor: “el valor de uso 
subjetivo no es susceptible de alguna forma de medida” (Mises, 1982/1912, p. 32), 
y: “Es impracticable adscribirlo al concepto de cantidad” (Mises, 1982/1912, p. 
35). Tampoco el valor asignado por el individuo entendido como objetivo, ya que 
éste se define como las valoraciones que el individuo da a unidades de un producto 
con respecto a unidades de otro, o su valor de intercambio. Aun así, la posibilidad 
de intercambiar dinero por productos, hizo que los individuos comenzaran a 




Además, los economistas austriacos, no tienen tanto en cuenta las “condiciones 
de equilibrio”, así como los “procesos reales de mercado”, lo cual se refiere al 
análisis de las disturbaciones de precios, desajustes de precios, desequilibrios. Se 
centran en cuáles son las causas de estos desequilibrios, más que en el punto de 
equilibrio en sí. Lo cual, junto con el punto de equilibrio, dota a las personas 
involucradas, con un marco más favorable a la hora de encontrar el medio más 
adecuado desde el desequilibrio al punto de equilibrio. 
Mises (1982), también estudió que, al incrementarse la cantidad de dinero 
disponible, la utilidad marginal de cada unidad monetaria disminuye. Además, los 
consumidores sienten tener mayor poder adquisitivo, por lo que incurren en mayor 
gasto, lo que dará resultado a un incremento en los precios de los productos y 
servicios y, por consiguiente, a una bajada del valor de cambio objetivo del dinero.  
Por añadidura, Mises (1982) también afirma que rechaza la teoría cuantitat iva 
del dinero, o al menos no acepta enteramente todo lo que ésta conlleva, tal y como 
será desarrollado en el siguiente apartado. 
De acuerdo al trabajo expuesto por Borgucci (2011), la teoría austriaca 
contempla el vínculo de la idea de Mises (1982), junto con la de Cantillón 
(2002/1959). Esta idea expone que los aumentos de la oferta de dinero no se 
distribuyen de forma uniforme, sino que cierto(s) grupo(s) social(es) 
experimentan un incremento de sus medios de pago. A su vez, el incremento de 
la oferta de dinero, provocará una bajada de la tasa de interés, lo cual producirá 
una reestructuración del sistema productivo, ya que, según las ideas de los 
economistas austriacos, el crédito barato hará que las empresas inviertan más en 
bienes de capital, puesto que son los más rentables, desplazando así los flujos de 
dinero hacia esta industria. 
A modo de resumen, Borgucci (2011) expone la de idea de Mises (1982) en la 
que afirma que una expansión de dinero llevada a cabo por el banco central incurre 
en: 
1. Desigual redistribución de las rentas dentro de una sociedad. 
2. Inflación. 
3. Dota al Estado de excesivo e innecesario poder económico. 





2.3. Ciclos económicos en el modelo teórico 
Friedrich von Hayek es el economista austriaco que aplica las ideas de Mises a 
los ciclos económicos, las cuales se sustentan principalmente en estas 
consideraciones: 
1. Las variaciones de la oferta de dinero. 
2. Rechazo de la teoría cuantitativa del dinero. 
3. Aceptación de la idea de Cantillón (2002/1959) sobre los precios 
relativos. 
4. La idea de Wicksell (1898) de “proceso acumulativo”. 
Hayek (1976/1931), describe el comienzo de un ciclo económico tras ocurrir 
una perturbación monetaria, relacionándola con una política monetaria expansiva 
y, concretamente, con una política de crédito barato. 
Como se ha descrito anteriormente, el trasvase de fondos hacia industr ias 
productoras de bienes de capital, tras un determinado tiempo, produce un cambio 
en la estructura productiva. Al aumentar los gastos de inversión en comparación 
con los gastos de consumo, los precios de los factores productivos aumentarán. 
Esto provocará una reducción en los beneficios de las empresas productoras de 
bienes de consumo, ya que sus costos de producción de fabricación son mayores. 
Por tanto, volverá a haber un desplazamiento de la producción de bienes finales a 
bienes de capital, dado que estos últimos resultarán más rentables. Esto, según 
Hayek, se traduce en una variación de los precios relativos entre bienes de 
consumo y bienes de capital. Los bienes de capital cotizarán más que los de 
consumo. Para Hayek (1976/1931) y Mises (1982), el impacto que tiene la 
expansión de la oferta de dinero (de manera artificial) en los precios relativos, 
indica que éstos son independientes del nivel general de precios y, es justo en ese 
punto donde Hayek reniega de la teoría cuantitativa del dinero. Además, y también 
como consecuencia del incremento artificial de la oferta monetaria por parte de 
los bancos centrales, Hayek afirma que, cuando el mercado financiero llega a un 
equilibrio, siendo esto cuando excedentarios y deficitarios de fondos monetarios 
alcanzan un acuerdo en el tipo de interés demandado y, de repente, se presenta un 
incremento de la oferta monetaria, el tipo de interés bancario inevitablemente 
sufrirá una bajada. Por consiguiente, la “tasa de interés monetario” será inferior a 




acumulativo, como explicaba Wicksell (1898), en el que futuros inversionis tas, 
deseosos de maximizar sus beneficios, demandarán más créditos provocando un 
alza en los precios. 
Del trabajo de Borgucci (2011) se extrae lo que Hayek (1967[1931]) determinó 
en cuanto al aumento de los precios de bienes de capital. Y esto tal que, debido a 
las rentas percibidas por los factores de producción, sumado al crecimiento 
acelerado de la industria de bienes de capital y además del incremento de dinero 
fuerte y crédito bancario, todo esto hace que se produzca un incremento en la 
demanda de bienes de consumo. 
Así, Hayek expone que, teniendo en cuenta que la economía se encuentra con 
una oferta agregada estable en el corto plazo, el aumento de la demanda arriba 
explicado, empujará los precios de los productos de consumo al alza de forma 
general. 
Tras lo expuesto, esta vez se produce un trasvase de fondos desde la industr ia 
de bienes de capital hacia la industria de bienes de consumo el cual se detendrá en 
cuanto los empresarios dejen de continuar expandiendo e invirtiendo en la 
producción de bienes de capital. Lo que acontece tras este evento es que los 
precios de los factores productivos se elevarán, incluyendo aquellos de los bienes 
de capital, junto con una subida de los tipos de interés al aumentar la competencia 
de las empresas para acceder a los recursos financieros. La subida de interés hará 
que se produzca un desequilibrio entre la oferta y demanda de bienes de capital y, 
tal como puntualiza Mises (2005/1936), sin un mercado laboral suficientemente 
flexible para trasvasar recursos entre industria de bienes de capital e industria de 
bienes de consumo, el desempleo se elevará. Es en este punto donde Borgucci 
(2011) trae a la discusión la afirmación de Avella y Fergunson (2003) en la que 
declaran que tras darse los sucesos explicados más arriba, se desatará la crisis 
económica. 
Borgucci (2011) identifica que, debido a lo desarrollado en las líneas 
anteriores, se puede pensar que otro incremento artificial de la oferta monetaria 
podría solucionar el problema económico, pero, en base a lo desarrollado por los 
autores de la teoría económica austriaca, expone los motivos por los que esa 
actuación no sería la mejor solución para la situación económica. 




• Ilusión de mayores beneficios empresariales. 
• Fomento de industrias que con diferentes circunstancias jamás serían 
factibles económicamente. 
• Desorden en el sistema de precios del mercado. Dejando a los 
empresarios sin los indicadores efectivos que éstos utilizan para su 
planificación de asignación de recursos. 
• Los incrementos relativos en los precios pasarán a ser “norma 
general”, por lo que los agentes económicos huirán hacia “valores 
reales”. Esto, generará que la moneda de curso legal se debilite frente 
a otros valores. 
• En el momento en que se proceda con la aplicación de ajustes arduos, 
aquellos que habían obtenido bajos tipos de interés, ahora dispondrán 
de capitales hundidos y, por tanto, incurrirán en una disminución de 
sus operaciones o en quiebra. 
• El dinero no es “neutral” tal y como es demostrado por la teoría de la 
escuela austriaca.1 
2.4. Críticas al modelo 
Como toda teoría económica relevante en la historia, la teoría económica 
austriaca no está exenta de críticas hacia ella.  
La primera de ellas tiene que ver con la praxeología en la que la teoría austriaca 
descansa. 
Sus críticos hacen mención a que el no uso de sistemas de ordenamiento, hace 
imposible la medición y, por tanto, refutación o aceptación de hipótesis. El autor 
austriaco Kirzner (1976, p. 46) respondió a esta crítica afirmando: “La verdad se 
encuentra alrededor”. Queriendo decir que el mundo real sobrepasa las posibles 
mediciones econométricas y, si bien la praxeología no explica toda la acción 
humana, es una disciplina clave en la búsqueda de explicaciones. 
Como segunda crítica relevante al caso estudiado, se puede encontrar la crítica 
que tiene relación con las preferencias humanas cuando Hayek habla de la 
tendencia de equilibrio. Los críticos cuestionan que Hayek mencione el uso de 
                                                 






proposiciones empíricas, ya que, de ser así, estos plantean que los agentes 
aprenderían sobre su experiencia en el mercado. Hayek razonó que antes de llegar 
al equilibrio, el conocimiento de los agentes es imperfecto y que, llegado el caso 
de estimación perfecta, se habría dado debido a la experiencia ganada de los 
agentes involucrados en el proceso. 
Por añadidura a las anteriores dos críticas, me parece interesante la postura del 
autor Francisco Capella (2016). El autor hace mención, en su artículo, a la crítica 
de Rothbard (2009) en cuestión de escalas de valores y, por tanto, praxeología. En 
ella el autor afirma que la utilidad es algo ordinal, no cardinal, y asegura: “there 
is no way whatever of measuring the distance between the rankings; indeed, any 
concept of such distance is a fallacious one”; o en español: no hay ninguna forma 
en absoluto de medir la distancia entre las clasificaciones; de hecho, cualquier 
concepción de esa distancia es una falaz (traducción propia). Capella (2016), 
responde a la crítica de Rothbard exponiendo que la medición de los elementos de 
una escala de valor es una “cuestión empírica del ámbito de la psicología”, sobre 
la que Rothbard no tiene experiencia. Continúa añadiendo cualquier agente sabe 
internamente si prefiere alguna cosa u otra y el nivel de preferencia, sea este poco, 
bastante o mucho. Afirma que, si bien es posible que no se pueda medir con 
precisión, al menos es posible estimarlo y rebate a Rothbard en cuanto a que es 
muy arriesgado por su parte realizar tales afirmaciones desde una posición de 
ignorancia sobre la psicología. 
Se presenta una tercera crítica relevante con el caso la cual se relaciona con la 
idea de Mises sobre la teoría del valor y la teoría monetaria. El autor afirma que 
los consumidores asignan valor a los productos previa e independientemente de 
los precios de estos, lo que implica que la demanda de dinero será tal como la 
asignación que los consumidores asignen a los productos. Mises, la resolvió 
afirmando que los consumidores demandan dinero para su uso inmediato o 
posterior y no sólo en relación al valor que asignan a esos productos en un 
momento determinado. 
3. Metodología y objetivos 
3.1. Metodología 
Partiendo del modelo teórico de la escuela austriaca y utilizando documentos 




deductivo de investigación que permita la búsqueda de resultados relevantes 
mediante un análisis exhaustivo, pensamiento crítico y combinación de las 
diferentes ideas y resultado expuestos. 
3.2. Objetivos 
El objetivo general es analizar las políticas monetarias acaecidas en Venezuela 
desde el año 2007 hasta el presente y contrastarlas con el modelo teórico utilizado 
como marco de referencia para la investigación, con la intención de probar si 
efectivamente la comparativa deja resultados relevantes al caso estudiado con 
respecto al modelo teórico. 
Los objetivos específicos se detallan a continuación: 
• Análisis macroeconómico con énfasis en la política monetaria del 
país y periodo estudiados. 
• Comparativa de los resultados encontrados con el modelo teórico 
presentado. 
• Determinación de conclusiones relevantes al caso. 
4. Análisis del caso real: Venezuela 
4.1. Descripción del caso a analizar 
La presente situación económica del país de Venezuela se sostiene como una 
de las peores situaciones en las que un país pueda estar sumado hoy en día. Es una 
situación que, a pesar de mostrar repuntes de mejora en ciertos momentos, se 
mantiene en el tiempo e incluso empeora para sorpresa de aquellos que no 
pensaban que pudiera ir a peor. 
Es por ello que en este trabajo se apunta a analizar la política monetaria llevada 
a cabo en Venezuela desde la llegada del presidente Hugo Rafael Chávez Frías 
hasta el momento actual con el gobierno del presidente Nicolás Maduro Moros, 
dividido en esos dos periodos del tiempo. 
Se analizan los datos macroeconómicos más relevantes con la política 
monetaria, además de los generales, para intentar ahondar en aquellas decisiones 





4.2. Ciclos Económicos 
Los ciclos económicos analizados en este trabajo se pueden observar en los 
datos macroeconómicos del país tales como el PIB y el desempleo, mostrados a 
continuación. 
En las Figuras 1 y 2 se muestra la evolución del PIB y, a través de este, se 
pueden apreciar los diferentes cambios de ciclo de manera bastante obvia. Así, 
se puede observar un descenso del PIB que comienza en el año 2007, dando 
paso a un ciclo económico recesivo. A partir de 2009, se observa un punto de 
inflexión en el cual la economía revierte el ciclo negativo y comienza a 
recuperarse. La tendencia positiva continúa hasta 2012 donde se observa otra 
caída y, un nuevo ciclo económico en el que el país de Venezuela vuelve a entrar 
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Evolución PIB Anual Venezuela, 
en millones de euros
2006 - 2016
PIB anual Var. Anual PIB
Figure 1     Fuente: datosmacro.com, Expansión; elaboración propia 
















2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Evolución PIB Per Capita Venezuela
2006 - 2016




En la Figura 3 se muestra el desempleo del país venezolano y, aunque los 
ciclos económicos no son tan obvios, el desempleo sí sigue, aproximadamente 
la tendencia del PIB. Se observa cómo, tras un periodo de crecimiento 
acentuado del empleo, en el año 2008, cuando el ciclo económico se revierte y 
el país entra en recesión, el desempleo comienza a aumentar. Se recupera un 
punto tras 2010 y en 2012 cae unas décimas, para volver a recuperarse un 
punto tras 2013. Actualmente, la tendencia es negativa, con un desempleo en 
aumento. 
Se puede determinar, tras lo mostrado, que se identifican tres ciclos 
económicos bien diferenciados como son: 
1. Ciclo económico recesivo que comienza en 2007, originado en Estados 
Unidos y de alcance global. 
2. Ciclo económico de recuperación, empezando en 2009 y hasta 2012. 
3. Un segundo ciclo económico recesivo, que se desata en 2013 y hasta la 
actualidad. 
4.3. Políticas monetarias llevadas a cabo por el gobierno venezolano para 
hacer frente a las causas 
Para poder comprender mejor la situación desde la que parte la economía de 
Venezuela en este análisis, sería preciso contemplar la situación y condiciones 
previas a este momento en la economía venezolana por parte del lector, ya que las 
medidas adoptadas mencionadas y, parte de lo sucedido en estos periodos, tiene 
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una inevitable relación con todo lo acontecido anteriormente en la economía del 
país. 
4.3.1. 2007-2013 Periodo Chávez 
Las primeras políticas monetarias de este periodo empiezan a suceder 
desde el momento en el que ocurre la brusca caída del precio del petróleo 
debido a la crisis financiera originada en Estados Unidos y expandida a 
través del mundo a mediados de 2007. En la Figura 4 se puede observar 
el desplome que sufrió el precio del petróleo:  
Venezuela comienza a sufrir los efectos de la recesión, principalmente 
a través de la industria del petróleo y todos los efectos que ello le conlleva, 
debido a la alta dependencia que el país posee a los ingresos petroleros (las 
exportaciones no petroleras aportaron menos del 20% según datos del 
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INE). Además, en la Figura 5 se puede observar la dependencia del país 
al petróleo.  
Efectos tales como una caída de un 40% en los ingresos de la balanza 
de pagos provenientes de la exportación (datos de exportaciones Figura 
8) petrolera en 2007 (Figura 6), dando pie a una contracción del gasto 
primario del gobierno no vista desde el año 1995 (Figura 7), además del 
aumento del endeudamiento (Figura 8) necesario para cubrir los 
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A pesar de ello, la balanza de pagos siempre ha sido positiva durante 
este periodo, hasta 2013 (véase Anexo 1). 
Asimismo, las importaciones también disminuyeron debido a la menor 
capacidad de gasto de la economía venezolana, lo cual impactó 
directamente a la oferta productiva de Venezuela dado el carácter de sus 





























2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Venezuela Merchandise Trade, US Dollars
Goods, Value of Exports, FOB Goods, Value of Imports, CIF

















2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Evolución de la deuda Venezolana
en millones de euros
2006 - 2013




Debido al tipo de cambio fijo, el tipo de cambio oficial ofrecía menor 
disponibilidad de divisas2, lo cual empujó al sector privado a adquirir 
dólares en el mercado paralelo para poder importar mercaderías a un 
precio significativamente más elevado, lo que impulsó los precios 
generales al alza, sumado al incremento monetario llevado a cabo en 2009 
(CEPAL, 2009). 
Por añadidura a estos efectos y, en parte, debido a ellos, el riesgo 
soberano evoluciona en una percepción negativa y, hace que Venezuela, 
experimente crecientes salidas de capital privado de corto plazo y caídas 
en el saldo neto de inversión en activos fijos que provienen del resto del 
mundo (véase Anexo 1), unido la disminución de pasivos tras la 
nacionalización de empresas de sectores industriales por parte del Estado 
(BCV, 2009) (Figura 10).  
 
Las políticas monetarias con las que el gobierno venezolano respondió 
fueron la moderación de las tasas de interés de las operaciones de mercado 
abierto, así como del encaje legal, además de medidas para favorecer la 
absorción de liquidez para el previsto incremento de la deuda pública que 
le permitiría financiar el déficit fiscal anteriormente mencionado  
(Villegas, E., Acosta, A. y Cayaffa, R., 2012). 
En 2010 el tipo de cambio se modificó pasando de 2,15Bs/US$ a un 
sistema de cambio dual de 2,60Bs/US$ como tasa de cambio preferente y 
                                                 





4,30Bs/US$ para el resto de transacciones (Agencia EFE, 2010; Villegas, 
E., Acosta, A. y Cayaffa, R., 2012). 
Igualmente, el Estado traspasó 7.000 millones US$ de las reservas 
internacionales del BCV al Fondo Nacional para el Desarrollo Nacional 
(FONDEN) (Villegas, E., Acosta, A. y Cayaffa, R., 2012). 
Además de las medidas de política monetaria mencionadas 
anteriormente, otras fueron implementadas por el gobierno venezolano tal 
y como Gutiérrez (2017) expone en su trabajo de investigación, como son 
la creación de un nuevo sistema para enviar divisas extranjeras al sector 
privado (SITME); además, una nueva reforma a la ley del BCV (BCV) y 
una serie de leyes para crear y desarrollar el llamado poder comunal o 
estado comunal, el cual trataría de construir el socialismo del siglo XXI y 
reducir las competencias de gobiernos regionales y municipales. Esto, 
ayudó a incrementar el control del ejecutivo sobre las organizaciones 
comunitarias populares, a estimular la corrupción y el uso indebido de 
fondos públicos.  
Para 2013, el gobierno nacional anunció un aumento del 20 % en los 
precios controlados de la carne de res, pollo, leche y quesos, lo cual genera 
desabastecimiento. 
A principios de 2013 se anunció desde el gobierno que el precio del 
dólar distribuido por CADIVI se devaluaría de 4,30Bs/US$ hasta 
6,30Bs/US$ y se eliminaría el anterior sistema SITME (Página12, 2013 
febrero 83). 
A partir de las medidas implementadas, la economía venezolana 
comenzó dando signos de mejoría general en años venideros hasta el año 
2013, como se puede observar en las Figuras 1 y 2, en la evolución del 
PIB donde se produce otro punto de inflexión con la llegada de una nueva 
crisis económica. 
4.3.2. 2013-Presente Periodo Maduro 
El año 2013 fue el año en el que se desató la crisis actual que sufre 
Venezuela, como se ha mostrado anteriormente en las Figuras 1 y 2. Es 
una crisis económica, debido a la burbuja del petróleo (Garzón y Martínez, 
2015), pero es también una crisis institucional, social, territorial y política  





según el informe de gestión de SUCRE (2015) y el economista Kórdan 
Acosta (2014) en gran medida por la muerte de Hugo Chávez y la sucesión 
en la presidencia del país de Nicolás Maduro. 
Maduro continuó la línea marcada por Chávez, aplicando las mismas 
políticas económicas que éste venía aplicando. Ha continuado el control 
de precios, la tasa de cambio, la tasa de interés y el comercio exterior en 
la misma línea de las políticas de Chávez. El gobierno de Maduro también 
ha continuado incrementando el déficit fiscal, el cual está financiado desde 
el BCV y, además, no ha unificado la tasa de cambio (Gutiérrez, 2017). 
En 2014 el gobierno practicó una política fiscal de estímulo de la 
demanda: la aprobación del Paquetazo Rojo. El Plan se basaba en cuatro 
grandes ejes de actuación: medidas de apoyo a familias, medidas de 
fomento del empleo, medidas de apoyo al sistema financiero y medidas de 
modernización de la economía. El gobierno anunciaba recortes fiscales y 
nuevos gastos por valor de 227,6 mil millones de bolívares (LaRazón, 
20144), un 47,9 % del PIB (Runrunes, 2014 diciembre 55), incrementando 
así el monto del gasto público. 
Para 2014 el gobierno realizó otra devaluación al comenzar a vender 
dólares a dos tasas diferentes: en 6,30 la tasa CADIVI (estudiantes, casos 
especiales, jubilaciones y pensiones, gastos consulares y diplomáticos, 
salud y alimentación) y en 11,30 la tasa SICAD (cupos para viajeros, las 
remesas familiares y las divisas para las líneas aéreas). El presidente 
Nicolás Maduro anunció la adhesión de CADIVI al Centro Nacional de 
Comercio Exterior a finales de 2014. 
Para abril de 2015, una nueva precaución del CENCOEX, restringe 
dólares para viajeros y designa que la banca pública (Banco de Venezuela, 
Banco del Tesoro o el Banco Bicentenario), serán los únicos operadores 
cambiarios de divisas (Runrunes, 2015 abril 106). 
                                                 
4Ministerio de Economía, Finanzas y Banca Pública citado en https://www.larazon.net/2014/05/en-2014-
el-gasto-publico-se-ha-incrementado-en-65/ 







En 2015 es incorporado un nuevo sistema de cambio anunciado por el 
gobierno venezolano que se denomina Sistema Marginal de Divisas 
(SIMADI), cotizando a 170Bs/US$ (LaPatilla, 2015 Febrero 107).  
En marzo del 2016, se elaboraron dos nuevos sistemas de divisas, Tipo 
de Cambio Protegido (DIPRO) a 10Bs/US$ y Tipo de Cambio 
Complementario (DICOM), cuyo precio es definido por subastas, 
empezando a 206Bs/US$. En mayo de 2017 el DICOM estaba en 
727,97Bs/US$. En ese momento entró en vigor un nuevo sistema DICOM 
el cual tendría una banda de posibles ofertas para la compra de dólares 
entre 1800 y 2000 Bs con una devaluación equivalente a por lo menos el 
60 % (BCV; vicepresidente del área económica citado en 2001.com.ve, 
2016 Marzo 98). Además, existe un tercer tipo de cambio fijado por el 
mercado ilegal que en 2016 se determinaba aproximadamente a 
3200Bs/US$. 
Para cubrir el déficit del sector público, el gobierno decidió 
monetizarlo, financiándolo a través del BCV (Gutiérrez, 2017). 
Igualmente, debido al déficit en el flujo neto de divisas extranjeras para 
pagar la deuda, el gobierno venezolano ha aplicado un ajuste económico 
basado en la reducción de las importaciones (Rodríguez, 2017 citado en 
Gutiérrez, 2017). 
A su vez, el gobierno ha tratado de adquirir nueva deuda externa, pero 
le ha sido difícil debido al incremento del riesgo percibido y la 
desconfianza de sistema financiero internacional, lo cual deja entrever que 
las actuaciones del gobierno de Maduro mantienen un ambiente 
institucional que no ofrece confianza a inversores nacionales y extranjeros  
como se puede comprobar en la Figura 11 (Gutiérrez, 2017). 
A principios de noviembre de 2017, Maduro anunció un aumento 
salarial y la puesta en circulación del billete de 100.000 bolívares (El 
Mundo, 2017 noviembre 39). 
  
                                                 











4.4. Causas que han llevado a Venezuela a estos datos macroeconómicos 
A continuación, se pretenden detallar las causas relacionadas con la política 
monetaria del país que han influenciado la situación en la que se encuentra 
Venezuela, así como diversos indicadores que, si bien se encuentran fuera del 
alcance de la política monetaria, tienen una importancia significativa en el caso 
estudiado. 
4.4.1 Dependencia del Petróleo 
La principal y de mayor influencia. Venezuela se ha encontrado y se 
encuentra con una altísima dependencia del petróleo actualmente (véase 
Figura 5). La tasa de dependencia al petróleo actual se estima en 96 por 
ciento (FMI, 2018). Esto hace que, frente a caídas del precio del crudo, 
como lo ocurrido tras la crisis financiera originada en Estados Unidos a 
mediados de 2007, Venezuela sufra, no sólo un deterioro en la balanza de 
pagos (Figura 12) por la disminución de las exportaciones, sino también 
un menoscabo de la posición fiscal, que compromete la estabilidad 
cambiaria y el cumplimiento de los niveles de gasto público (Anexo 1). 
 




4.4.2 Inseguridad Jurídica 
El gobierno de Venezuela viene realizando cambios en las leyes e 
interpretaciones de la Constitución venezolana que restan credibilidad y 
confianza a inversores y empresarios extranjeros, así como actos de 
expropiación de empresas privadas, entre otros. Actos descritos por 
Gutiérrez (2017) en su ensayo, tales como toma de control de la Corte 
Superior de Justicia (CSJ) para desmantelar la Asamblea Nacional, la cual 
obtuvo la mayoría necesaria democráticamente y deja a Maduro 
gobernando a través de un decreto de emergencia económica ilegal, ya que 
nunca fue aprobado por la Asamblea Nacional, sino por la CSJ, que está 
controlada por el presidente. Además, en 2016 la CSJ también suspendió 
un referéndum presidencial y la elección de gobernadores no se ejecutó , 
tal y como establece la Constitución. 
Por si estos ejemplos fueran poco, en marzo de 2007, la CSJ dictó 
sentencias que dotan de poderes extremos al presidente para evitar un 
estado nacional de agitación, eliminar inmunidad parlamentaria y hacerse 
cargo de las atribuciones constitucionales de la Asamblea Nacional, que si 
bien han sido enmendados parcialmente, siguen estando vigentes  
(Gutiérrez, 2017). 
Así pues, la seguridad jurídica del país se encuentra en una situación 





las leyes para la sanción de las mismas y de sus reformas pueden ser 
violados como se ha observado que se ha convertido en una viciada 
práctica política, desarrollada impunemente por los órganos del Estado, 
sin que haya posibilidad alguna de que puedan ser controlados por el juez 
constitucional o el juez contencioso administrativo, por el absoluto control 
que el Poder Ejecutivo ejerce sobre el Poder Judicial (Brewer, 2011). 
En el gráfico siguiente, se puede observar el actual rating en C (el punto 
que se observa al final de la gráfica y que se refiere a junio de 2018) dado 
por Moody’s, el cual significa que existe riesgo de impago y es el 
penúltimo peor rating que existe en la escala de Moody’s10. 
Por si esto no fuera suficiente, la constante financiación el Estado por 
parte del BCV, haciendo aumentar la base monetaria y generando 
inflación, desencadena un proceso de desconfianza a potenciales 
inversores, debido a la perturbación que esto genera en los precios 
relativos y, por tanto, a la actividad económica (Guevara B., 2016). 
4.4.3 Tipo de Cambio Controlado 
El gobierno mantiene una política cambiaria muy inestable, puesto que 
el sistema del tipo de cambio es modificado de manera asidua.  
Desde 2003 hasta hoy, el gobierno monopoliza las divisas y vende 
dólares a través de dos tipos de tasas que se rigen por el Sistema de Divisas 
                                                 
10 https://www.datosmacro.com/ratings/venezuela 
 




de Tipo de Cambio Complementario Flotante de Mercado (DICOM) y el 
Sistema de Tipo de Cambio de Divisas Protegidas (DIPRO). 
El sistema DIPRO ha sido asignado por el gobierno exclusivamente 
para importar productos básicos como alimentos y medicinas y tiene un 
valor de 10 bolívares por dólar, mientras que el sistema DICOM fue 
lanzado en marzo de 2016 con un valor de 206 bolívares por dólar. En la 
actualidad el gobierno fija unos límites inferior y superior para el sistema 
DICOM sobre los que el tipo de cambio fluctúa. Se pueden observar 
algunos de los valores asignados en los gráficos siguientes: 
 
Debido a que el sistema de acceso a divisas es controlado por el 
gobierno y existen restricciones al acceso, no todo el mundo es capaz de 
obtener divisas mediante los sistemas legales, por lo que, además de esos 
dos tipos de cambio, Venezuela se encuentra con un tipo de cambio de 
dólar paralelo con valores que se observan en la Figura 15: 





Como se puede observar, es un valor muy cambiante día tras día y se 
basa en el valor que los ciudadanos e inversores asignan al bolívar. 
En una economía globalizada, como la de Venezuela, la flexibil idad 
cambiaria es elemento fundamental para hacer frente a los impactos 
externos que vengan, ya que, en caso contrario, esos impactos se dirigirán 
hacia la actividad económica, precios, salarios… Dejando al país con una 
alta vulnerabilidad (Villegas, Acosta y Cayaffa, 2012). 
4.4.4 Inflación y exceso de base monetaria 
Uno de los motivos del actual incremento de la inflación en Venezuela 
se desata a través del déficit de la balanza de pagos del país. Debido a la 
caída de los precios del petróleo y al bloqueo económico que el país sufre,  
explicado por la desconfianza, el país encuentra dificultades para financ iar 
el déficit en el que incurre a través de préstamos de países extranjeros. Así 
pues, el gobierno opta por emitir dinero desde el BCV para financiar ese 
déficit y la política de gasto público de la que hace gala (Figuras 16, 17 y 
1811). Dinero emitido de forma desmesurada y sin respaldo de reservas 
internacionales, ya que, como se puede observar con la comparación de la 
Figura 19 y las tres figuras anteriores, mientras que la masa monetaria 
aumenta de forma estrepitosa, las reservas mantenidas siguen una intensa 
tendencia negativa. Todo esto, en el caso venezolano, deteriora el valor de 
su moneda, ya que el dinero creado es inorgánico y se genera un exceso 
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Además de lo ya mencionado anteriormente y, si lo unimos a un control 
del tipo de cambio; el subsidio de precios de ciertos productos y la falta de 
producción interna debido la nacionalización (Figura 10) y mal manejo de 
las empresas por parte del estado, (véase el ejemplo de la Figura 20 y 
más12), lo cual genera un exceso de demanda, que da lugar a 
desabastecimientos de productos, llegando en algunos casos a un 28% 
(Prada, 2014). Es así como se genera una espiral inflacionista (Figura 21). 














Se puede observar además, en la Figura 22, la correlación entre la masa 
monetaria y el nivel de precios en Venezuela. 
 
 
Figure 21             Fuente: FMI 
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Dada la creación del dinero a través del BCV más arriba mencionada, 
la tasa de interés de referencia del país se empuja a la baja como se 




Figure 23     Fuente: datosmacros.com, Expansión 




5. Análisis comparativo del caso real con el modelo teórico 
Basando el estudio realizado en la teoría del ciclo económico expuesta por los 
economistas de la escuela austriaca, tal y como ésta expone que se puede modificar la 
estructura productiva de un país a través de un impulso monetario, en el caso de 
Venezuela, no funcionó de esa manera y, al contrario de lo expuesto por la escuela 
austriaca, el ahorro neto se movilizó hacia “un gasto para mantener el aparato 
productivo que produce bienes de consumo, el incremento de las importaciones y el 
abandono del bolívar a favor del US Dólar.” (Borgucci, 2011, p. 189). Y es que, según 
Borgucci, Venezuela no cuenta con “una tradición industrial y manufacturera similar 
a los países del mundo occidental.” 
Las políticas monetarias llevadas a cabo por el gobierno venezolano en los dos 
periodos estudiados, se engloban en el apartado anterior, dejando como resultado un 
compendio de medidas que: 
1. Insisten en el impulso monetario vía el BCV. 
2. Establecen un control de cambios y precios. 
3. Debilitan el aparato productivo. 
4. Detrimentan los fondos de las reservas internacionales (Borgucci, 2011). 
Los resultados de estas políticas han sido expuestos en las causas que las actuaciones 
del gobierno venezolano han desatado y se pueden resumir en: 
1. Hiperinflación. 
2. Desabastecimiento. 
3. Capacidad productiva seriamente deteriorada. 
4. Ingresos del país completamente dependientes de los precios del petróleo. 
5. Tremenda inestabilidad política. 
6. Población dependiente del Estado. 
Observando los datos expuestos tras el análisis y tal y como lo determina Mises, se 
puede considerar que, en Venezuela, prepondera una doctrina denominada como 
“estatismo”: 
“[El estatismo] Es la doctrina de la omnipotencia del Estado, y, como 
un policía, el intenta regular todos los asuntos mundanos por medio de 
órdenes autoritarias y prohibiciones. La sociedad ideal del estatismo es 
una suerte de comunidad socialista; es usual en discusiones envolver 
este ideal socialista para hablar de Estado socialista, o, en algunas 
conexiones, de socialismo cristiano” (traducción de Borgucci, 2011) 




Según lo expuesto por Borgucci, (2011) en su trabajo, Mises (1982/1912, 246) 
entiende el estatismo como un Estado en el que:  
 “1) los precios se fijan por decreto en forma autoritaria; 
2) se fija lo que se debe producir y sus cantidades; 
3) las innovaciones que generen aumentos de productividad y que 
sean transables son escasas y solo surgen por decreto; 
4) el gobierno tenderá a dirigir y supervisar toda la economía; 
5) se tenderá a la política de crédito blando y de expansiones de la 
cantidad de dinero para crear “nuevo poder de compra” 
Así como las siguientes consecuencias: 
“1) el mercado tenderá a perder sus mecanismos de ajuste de precios, 
debido a la política de precios fijos (o de precios máximos) conduce a 
que los productores no sientan incentivos para producir bienes o 
servicios, por lo que se presenta una escasez de bienes y servicios; 
2) producto de lo antes expuesto, el sistema económico basado en la 
división del trabajo sería inviable;  
3) la producción y los salarios tenderán a ubicarse por debajo del 
nivel de competencia; 4) el establecimiento de un sistema de precios 
autoritarios necesariamente tenderá a abolir la propiedad privada 
(Mises, 1982[1912]: 248);  
5) el Estado tendrá necesariamente que establecer políticas 
compulsivas de producción, obligatoriedad del trabajo, racionamiento 
del consumo y, finalmente, la regulación de toda producción y 
consumo.” 
Borgucci (2011), concluye que el acercamiento al análisis económico de la escuela 
austriaca permite realizar una observación más adecuada de los ciclos económicos vividos 
por Venezuela y que las “políticas económicas” llevadas a cabo se perciben lejos de 
perseguir el desarrollo económico. 
6. Conclusiones 
Las conclusiones que se pueden extraer, ciñendo el proceso deductivo a la 
comparativa entre el modelo teórico expuesto y la investigación llevada a cabo son, 
en un primer lugar, aquella deducción que se extrae del análisis que tiene que ver con 
las reflexiones de Mises sobre la teoría cuantitativa y la idea de que el dinero es 




ratifican que, en el caso de Venezuela, el dinero no se comporta de manera neutral 
en el largo plazo. Además, se puede deducir que la praxeología tal y como es 
entendida por las ideas de la escuela austriaca y, junto con las ideas defendidas por 
la escuela de Viena que afirman las preferencias, expectativas y conocimiento 
humano son inherentemente impredecibles e indeterminados, pueden explicar 
algunas de las medidas llevadas a cabo por el gobierno venezolano, dado que éstas 
pueden representar valores, metas, preferencias, expectativas e ideas desconocidas 
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